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“十四五”时期，凭借更大的资金规模和更长的投资周期，母基金通过投
资优秀的基金，以跨行业跨类型的方式，使金融资本和科技相结合，引发
更加系统的产业升级，高效助力中国经济高质量发展。
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进化论
母基金
中国

“问渠那得清如许？为有源头活水来。”

南宋诗人朱熹借活水不断注入，寓意一种永

葆先进与活力的处世哲学。一个国家的经济

发展也是如此，母基金就是经济的一股源头

活水，它也是实现《国民经济和社会发展第

十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要》中

提出的坚持创新驱动发展、巩固壮大实体经

济根基、构建新发展格局等国家重大战略的

重要支撑。

源头活水

基金的英文是 fund，起源于荷兰，诞生于

英国，发展于美国。自 1907 年美国第一只基金

成立起，它为美国主导的第二次工业革命注入

血液，也为互联网信息时代带来资源，可以说

是美国创新崛起的源头活水。而母基金（Fund 

of Funds），也就是基金中基金，是一种专门投

资于其他投资基金的基金。母基金的出资人多

为长线机构投资者和高净值人士，核心目的在

于通过多元化资产配置来分散风险、平衡收益。

作为整个创业投资（私募股权投资）的上游，

母基金对于整个行业来说意味着源头活水，因

而可以很好地对接中国当前少有的耐心资本，
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形式运作的基金提供了依据。

2006 年 9 月，中新创投（元禾控股前身）

与国开金融历史性握手，国务院正式批复设立

全国首只市场化运作的创投母基金——国创开

元母基金，开启了中国母基金时代。

曾任国创开元母基金总裁、国开金融副总

裁邓爽在接受《英大金融》采访时回忆道：“当

时苏州工业园区有一个中国—新加坡的合作工

作机制，可以做创新的试点。我们借鉴过去投

资设立多只境外基金的先进理念和成熟做法，

同合作伙伴一起结合中国国情，初步总结出一

套适合国内市场化母基金的投资方法论，从而

提升了团队自身的投资能力，也初步积累了母

基金的管理运作经验，为后续大规模开展母基

金业务奠定了坚实的基础。我们把这个阶段称

为母基金投资的 1.0 版本。”

林向红，元禾控股原董事长兼总裁，在

2006 年力排众议，凭借一家创投机构尝试去做

国内首家创投母基金。他对《英大金融》说：“这

只母基金规模 10 亿元，选择子基金非常关键。

创投行业对 GP（普通合伙人）提出了极高的

要求，包括技术、市场、运营、管理乃至资源，

我们选择投资每个细分领域里最优秀的 VC 团

队，而不是盲目自信能包揽一切行业和领域。

说到底，我们必须尊重专业、市场和行业规则。”

由于外汇管制等政策，一期母基金投资的

16 只子基金中，有 8 只都只能通过和美元机构

以 JV（合资公司）模式组建。让元禾辰坤主管

合伙人徐清记忆犹新的是，“由于没有成体系

的政策流程，JV 基金应该怎么设立、报批程序

怎么走，每一个流程细节，都可以说是磕磕绊

绊，前后花了很多的心思。甚至连怎么和 GP

签订文字合同，元禾也没有范本可循。”最初

投资金沙江时，他们先是“照抄”了美元基金

的 LPA（有限合伙协议），此后再根据自身实

际情况做了改良。于是北极光创投、金沙江创

投、启明创投、软银中国等机构成为母基金的

推动金融资本、产业资本、技术资本深度融合，

通过投资基金为实体经济赋能。

在今年的政府工作报告中，创投再一次被

强调，“完善创业投资监管体制和发展政策，

纵深推进大众创业万众创新”。现今，中国私

募股权行业的管理规模约为 10 万亿元，金融机

构所管理的金融资产约 300 多万亿元，私募股

权在金融行业的占比只有 3% 左右，却为资本

市场孵化了大量高成长企业，已经占到了 2020

年 IPO 企业的 70%。创投为中国的创新发挥了

非常重要的作用。

根据母基金研究中心最新发布的《2020 年

上半年中国母基金全景报告》，截至 2020 年 6

月 30 日，中国母基金全名单共包括 310 只母基

金，总管理规模达 25376 亿元。一方面，母基

金背后的 LP（有限投资人）是财政部、地方政府、

央企等实力雄厚的金主；另一方面，中国母基

金正值“弱冠之年”却提前遭遇“中年危机”，

承担着股权投资行业中上有老、下有小的压力，

面临种种挑战。

这背后的深层原因是什么？母基金的未来

在哪里？

奠定基础

说起中国私募股权母基金的诞生，就不得

不提到国家开发银行。1998 年，国开行代表中

方投资人与瑞士成立了中国瑞士基金，简称“中

瑞基金”。之后国开行参与了一系列跨国的私

募股权基金合作，包括中国—比利时、中国—

意大利、东盟等基金，成为中国母基金的雏形。

2005 年 11 月，国家发展改革委等十部委

发布的《创业投资企业管理暂行办法》明确规

定，“国家与地方政府可以设立创业投资引导

基金，通过参股和提供融资担保等方式扶持创

业投资企业的设立与发展”，首次为以母基金

政府引导基金的
成立，将高效集
约地带动社会资
本进入高成长、
高技术含量的创
新企业，不仅会
促进当地经济社
会发展、推动创
新型经济转型，
也会助力区域以
至整个国家的转
型。
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人歌斐资产发起设立首个民营母基金。盛世投

资、恒天财富、宜信财富、大唐财富纷纷入局，

清华、复旦等大学教育基金会也开始壮大，中

国母基金百花争艳。

以服务北京经济技术开发区科技创新和产

业发展为使命的国有投资公司，亦庄国投利用

母基金推动了新兴产业的发展。截至 2020 年年

底，亦庄国投共参与设立基金超 70 只，基金总

规模超 6500 亿元。这种形式的优势在于，母基

金可以通过专注挑选某一产业的GP进行投资，

从而以更大概率选中优质项目。这些 GP 深耕

某一领域多年，具有专业经验，并在细分领域

有很强的聚合行业资源的能力；同时，借助专

业 GP 的力量，母基金也可以在产业投资中发

挥更大的资金杠杆作用。

集成电路、新型显示、智能制造、生物医

药等是亦庄开发区的主导产业，也是亦庄国投

重点投资的领域。其中集成电路作为重点产业

之一，是母基金布局中占比最大的。截至目前，

集成电路相关基金超15只，总规模超2000亿元，

其中亦庄国投认缴超 250 亿元，撬动社会资本

的杠杆率超 8 倍。

以宜信财富等为代表的市场化母基金同样

成为重要的投资主体。宜信创始人唐宁认为：

“如果 10 年以后、20 年以后，华创资本、IDG

资本投资的那些企业牛了，下一个腾讯、谷歌

出现了，那他们的原始股持有者，其实就是这

些靠传统经济致富，通过‘母基金’来投资的

人……”

市场化的母基金是在高净值投资者和创投

机构之间搭起一座桥梁，让改革开放四十多年

来创造的巨大财富，特别是传统经济创造的巨

大财富，与科技创新、长期资本的需求很好地

结合起来。受益者既是这些科技类的企业、企

业家、团队，也有投资人。

宜信母基金管理合伙人廖俊霞对《英大金

融》表示：“市场化的母基金追求的主要是财

第一批 GP。

第十二届全国政协副主席，国家开发银行

原董事长陈元曾表示：“我们基本的指导理念，

就是不去参与有泡沫的、风险大的领域和企业，

我们主要注重创新驱动型产业、高科技，以及

对经济社会发展起关键作用的经济上……最终

会通过母基金的运作，推动实体经济的发展，

推动我们国家经济的转型升级。” 政府引导基

金的成立，将高效集约地带动社会资本进入高

成长、高技术含量的创新企业，不仅会促进当

地经济社会发展、推动创新型经济转型，也会

助力区域以至整个国家的转型。

国创开元母基金成为母基金行业的奠基

者，国开行“开发性金融”的基因融入其中，

这种实现政府发展目标、弥补体制限制和市场

失灵、维护国家经济金融安全、增强竞争力的

金融形式结合母基金的特点形成了一种导向：

母基金应该集中投向专业的人和专业的事；在

机制设计上要有长期的耐心资本，不能急功近

利，否则资金来源和母基金的属性不匹配会导

致很多问题；树立市场的品牌和形象，识别支

持子基金的管理团队，让子基金以拿到开元母

基金的投资为荣。

2009 年，国开行旗下的国开金融有限责

任公司成立，注册资本 610 亿元人民币，成为

当时中国注册资本额最大的人民币综合投资机

构。国开金融作为LP投资了中广核、鼎晖、弘毅、

中信产业等 GP（资产管理人）基金。随着国

资的涌入，大型人民币基金开始出现在历史舞

台上，母基金生态日渐蓬勃。

生态繁荣

自 2010 年起，亦庄国投、成都银科、粤科

金融等国有母基金相继设立，规模不断扩大。

市场化母基金紧随其后，诺亚财富旗下的管理



封面策划26 COVER  ARTICLES

务回报，首先要做一些自上而下的配置来分散

风险，其次要关注行业趋势。2014 年母基金设

立初期，看准生物医药赛道，大规模地布局医

疗基金；如今，子基金投资的药明康德、甘李

药业等明星标的为母基金带来了很好的效益。”

盛世投资则开辟了政府引导基金的托管服

务模式。创始人姜明明认为：“与政府合作，

准确把握其诉求至关重要。政府出资，核心关

切可能并非收益，而是不能出风险。而且，政

府引导作用一定要发挥，这要求投资机构有能

力引入更多资源，提高引导基金放大比率，让

政府有望花一块钱办成三块钱的事。”

2011 年，上海市闵行区古美街道首先向盛

世投资抛出了橄榄枝。双方合作成立古美盛世

基金，其中古美街道拿出 5000 万元，盛世投资

负责市场化募资 1.5 亿元，形成一只 2 亿元规

模的基金。目前，这只基金已经投了 12 只子基

金，总计间接持有 280 家公司的股权，8 家公

司已经上市，其中一只子基金的收益就收回了

所有投资成本。盛世投资还根据该区的特点，

帮助一些基金在当地注册落地，落地基金总规

模超过 8.5 亿元。这是盛世投资以市场化方式

管理政府引导基金的开始，“古美模式”也传

为佳话。在此基础上，盛世投资先后与 20 多

家地方政府合作。盛世投资的资金来源中，有

80% 左右来自政府和国有企业。

在这个母基金的生态中，以清华教育基金

会等高校捐赠基金为代表的 LP 被称为“最有

耐心的钱”。在世界范围，尤其是在美国的资

本市场上，高校捐赠基金发挥了定海神针的作

用，如耶鲁大学、哈佛大学的基金是 VC、PE

重要的金主。高瓴投资的张磊早期就管理了耶

鲁大学的捐赠基金。在清华教育基金会秘书长

袁桅看来：“教育基金安全、积极、稳健的投

资原则，追求中长期的配置收益，实现基金的

保值、增值，这样的资金性质，会使其成为中

国资本市场上一股重要的力量。”

2014 年国家集成电路产业投资基金的成立

是一个里程碑，它是中国第一只千亿规模基金，

也叫“大基金”。它投资了上海半导体装备材

料基金、北京集成电路制造和装备子基金等 11

只子基金，在“强长板、补短板、上规模、上

水平”方面下功夫，完善集成电路产业供应链

配套体系建设，发挥了相当明显的撬动作用，

带动了社会和地方的投资积极性，初步缓解了

集成电路产业发展投融资瓶颈，极大提升了行

业发展信心。此后，各个产业的母基金也如雨

后春笋般蓬勃生长。

自我进化

说起大力发展母基金的现实意义，中国创

投委会长沈志群向《英大金融》这样分析：“第

一，引导投资方向，引导中国的创投资本去支

持中国的高科技发展，解决‘卡脖子’问题，

完成中国高科技产业的自立自强；第二，撬动

社会资本和民间资金，使其投入市场上的实体

企业，以此促进金融资源高效配置；第三，通

过母基金筛选出非常优秀的 GP，可以促进中

国创投行业的优胜劣汰；第四，解决长期资本

的问题，在享受科技创新行业高回报的同时，

又可以稳妥地分散高风险。”

引导基金制度的诞生，不仅为中国创投增

加了政府母基金的重要来源，也促使中国财政

资金支持企业体制改革。如今，财政、银行、

市场化、上市公司、大型企业集团等越来越多

类型的母基金发展，也成为中国本土创投重要

的资金来源。

母基金虽然重要，但也要经历春夏秋冬四

季生长规律。在国务院发展研究中心金融研究

所副所长陈道富看来，2017 年母基金行业达

到了一个高点，募资近 1.8 万亿元；从 2018

年开始，募资规模开始持续下降，降到 1.3 万
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模式覆盖优质项目，撬动产业资源和合作伙伴

资源创造独家重磅项目；通过母基金打造紧密

合作的核心 GP 圈，并持续发掘支持新兴管理

人；在母基金和直投基础上，打造 S 市场头部

基金、发挥头部效应，提升财务回报曲线的同

时，进一步加深与资金方、GP 的合作共赢。

现有市场化母基金管理机构面对募资难的困

境，正在不断转变思路，积极尝试“F+S+D”、

FA 业务拓展、海外财富管理的新模式，开发新

赢利点，依靠强劲的投资能力和高效的管理能

力去逐渐适应市场的现实情况。

国家队已成为母基金的主力。仅 2020 年

成立的国家级母基金就有规模为 357.5 亿元的

国家中小企业发展基金、887 亿元的国家绿色

发展基金、500 亿元的中国文化产业投资母基

金，以及 707 亿元的国企混改基金。中国科技

金融促进会风险投资专业委员会秘书长林宁认

为，人的因素是第一位的，央企国企母基金体

制再好，没有机制，干部职工的主观能动性也

是不能充分发挥出来的。如果我们的央企国企

母基金能在机制上率先突破自我激励，那么在

“十四五”期间一定能为国家做出更大贡献。

险资也开始入场。泰康投资发起并管理的

泰康乾亨股权母基金，为中国母基金行业内首

只由险资自主发起、进行财务性股权投资的母

基金，这给行业带来了极大的示范意义，有望

带动更多的险资发起设立股权母基金。

“十四五”期间，中国母基金进入高质量

发展时代。随着注册制落地，母基金已经迎来

了最佳投资时点。正如全国社保基金理事会原

副理事长王忠民所说 :“如果现在要形生一个资

本融合投入实体经济，最好的方法是用母基金

去做，既能放大融合的可能性，也能投资到专

业、垂直、细分的领域当中去，从而扩充资本

的维度，从融合的深度和广度上解决资本短缺

的时代难题。”

亿元左右，从募资规模来看，行业的冬天还比

较冷，处在调整时期。

“募资难”让母基金行业在“弱冠之年”

遭遇“中年危机”。自 2018 年以来，银行和保

险体系的股权类投资业务基本处于停滞状态，

这直接导致了许多市场化母基金“弹尽粮绝”，

手中有余粮的政府引导基金也在大幅放缓出

资。政策和资金层面的收紧让中国私募股权母

基金行业进入了调整阶段。中国母基金联盟秘

书长唐劲草就深深地忧虑，中国的民营市场化

母基金普遍处境艰难，原因在于经济大环境没

有以前那么好。从整体来说，行业也正处于调

整的过程中，由过往的“粗放式投资”逐步迈

入自我进化的“精细化发展”阶段。

母基金开始寻求多元化发展，S 基金的出

现是个例证。S 基金也称二手份额基金，是以

一定折扣承接 GP 到期退出难的项目。S 基金

能给整个行业创造更多流动性，并帮助政府引

导基金、个人 LP、民营机构 LP 将资产盘活，

促进行业健康发展。在全国社保基金理事会股

权资产部副主任鲍绛看来，S 基金的收益主要

来源于底层资产的增值，从事 S 基金业务的机

构需要有比较好的 GP 和 LP 资源，这样的机构

需要具备一定的资产管理规模，有过管理基金、

投资各类资产和处理复杂交易的经验，同时兼

有迅速决策的能力和良好的市场声望。

尚高资本路跃兵博士对《英大金融》表示：

“VC/PE 基金投资周期一般是十年以上，S 基

金却是短平快的，通常三到五年；VC/PE 基

金的收益期望值在 15% 左右，但 S 基金得做到

20%；S 基金相对复杂，需要一些产业经验，做

好尽调掌握底层资产非常重要。”

此外，F（投资于子基金）+S（参与基金

的二手份额转让）+D（直投或跟投投资项目）

成为越来越多母基金的组合配置策略。母基金

采用“控股直投 + 基金管理的模式”，在重点

领域建立核心直投能力，用长期资本 + 基金的 （本文由本刊编委马力主笔）

引导基金制度的
诞生，不仅为中
国创投增加了政
府母基金的重要
来源，也促使中
国财政资金支持
企业体制改革。


